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Weekly Update from the Chief Economist
27 September 2021

ყოველკვირეული განახლება მთავარი ეკონომისტისგან 
1 ნოემბერი 2021

საქსტატის წინასწარი მონაცემების მიხედვით,

სექტემბერში ეკონომიკა წ/წ 6.9%-ით გაიზარდა.

მართალია, წლიური ზრდის მაჩვენებელი წინა

თვეებთან შედარებით შემცირებულია, თუმცა

აღნიშნული გასული წლის მაღალ საბაზო

ეფექტს ასახავს. ეკონომიკის აღდგენის ტემპი

კვლავ ძლიერი იყო და 2019-ის დონესთან

შედარებით ზრდამ დაახლოებით 6.2%

შეადგინა.

წლიურ ზრდაში ფისკალური კომპონენტის

უარყოფითი კონტრიბუცია, რაც მიმდინარე

წლის ივნისიდან შეინიშნება, სექტემბერშიც

გაგრძელდა. თუმცა, ტურიზმიდან მიღებული
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შენიშვნა: 2021/2019 ზრდის მაჩვენებლები გაანგარიშებულია 2021/2020-ისა და 2020/2019-ის შესაბამის

მაჩვენებლებზე დაყრდნობით. მნიშვნელოვანია, რომ 2020/2019 წლის ზრდის წინასწარი შეფასებები

მნიშვნელოვნად გადაიხედა, თუმცა მხოლოდ კვარტალურ, და არა თვიურ ჭრილში. მიუხედავად ამისა,

წინასწარი შეფასებები მაინც ასახავს ზრდის ყოველთვიურ მიახლოებით დინამიკას.

წყარო: საქსტატი

რეალური მშპ-ის ზრდა
(%)

შემოსავლების აღდგენა აღნიშნული ეფექტის დასაბალანსებლად კვლავ საკმარისი აღმოჩნდა.

სექტემბერში ექსპორტის, იმპორტისა და ფულადი გზავნილების წლიური ზრდაც ნორმალიზებაზე

მიუთითებდა, თუმცა ამ შემთხვევაშიც ძლიერი საბაზო ეფექტის გამო, რადგანაც შესაბამისი

მაჩვენებლები 2019 წლის დონესთან შედარებით ძლიერი იყო. საგარეო სექტორის მსგავსად,

მაღალმა საკრედიტო აქტივობამ ზრდაზე დადებითად იმოქმედა.

სექტორების კუთხით, ზრდა გასული თვის მსგავსი იყო, იმ განსხვავებით, რომ ამჯერად

მშენებლობაშიც ზრდა დაფიქსირდა და, შესაბამისად, შემცირებული აქტივობა მხოლოდ სამთო-

მოპოვებით სექტორში შეინიშნებოდა.

მთლიანობაში, მიუხედავად იმისა, რომ COVID-19-ის შემთხვევების მატება, შენელებული

ვაქცინაციის პროცესი და არჩევნებთან დაკავშირებული გაურკვევლობა ეკონომიკური აქტი-

ვობისთვის რისკს წარმოადგენს, როგორც ჩანს, საბაზო სცენარით 2021-ის ზრდა დაახლოებით 1 პპ.-

ით უფრო ძლიერი იქნება, ვიდრე ამას ჩვენი ადრინდელი, 10.5%-იანი სცენარი ითვალისწინებდა.

54 147 70 403 111 -171 -277 -214 -435

12.8; ექსპორტი

23.4; იმპორტი

8.8; გზავნილები

15.8; სესხები

487 710 990 1602 1244 933; ტურიზმი
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*აშშ დოლარში, სესხები გაცვლითი კურსით შესწორებული ლარში, ფისკალური დეფიციტი ლარში

ზრდის ფაქტორები*, 2021/2020
(%)

წყარო: საქსტატი, სებ, ფინანსთა სამინისტრო

ზრდის ფაქტორები*, 2021/2019
(%)

წყარო: საქსტატი, სებ, ფინანსთა სამინისტრო

-49.2; ტურიზმი

257 176 211 437 288 238 292 83 113

22.3; ექსპორტი

15.1; იმპორტი

40.1; გზავნილები

29.7; სესხები
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*აშშ დოლარში, სესხები გაცვლითი კურსით შესწორებული ლარში, ფისკალური დეფიციტი ლარში
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საპროცენტო განაკვეთი ლარის სესხებსა და 
დეპოზიტებზე, რეფინანსირების განაკვეთი (%)

წყარო: სებ
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ლარის სესხებზე განაკვეთი

ლარის ვადიან დეპოზიტებზე განაკვეთი

რეფინანსირების განაკვეთი
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ერთდღიანი სესხი რეფინანსირების სესხი

წყარო: სებ

ეროვნული ბანკის მიერ კომერციულ ბანკებზე 
გაცემული სესხები (მილიონი ლარი)

895 994 1,094 1,137 1,237 1,327 1,077 1,145 1,245 

3,878 3,761 3,670 3,612 3,432 3,305 
3,281 3,329 3,281 

671 699 703 682 697 716 
664 558 526 

56 63 68 68 68 75 
72 84 84 
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არარეზიდენტი სხვა რეზიდენტები

სახაზინო ფასიანი ქაღალდები მფლობელების 
მიხედვით (პერიოდის ბოლო, მილიონი ლარი)

წყარო: სებ

სებ-მა 27 ოქტომბერს გამართულ შეხვედრაზე,

ჩვენი მოლოდინების შესაბამისად, პოლიტიკის

განაკვეთი უცვლელად, 10%-ზე შეინარჩუნა.

კომიტეტის გადაწყვეტილებაში აღინიშნა, რომ

საერთაშორისო ბაზრებზე ნავთობისა და

სურსათის გაძვირების გარდა, ინფლაციის

მატება საერთაშორისო სატრანსპორტო

ხარჯების ზრდით არის გამოწვეული. ასევე, სებ-

ის მიხედვით, მაღალი ინფლაციური

მოლოდინების საფრთხე კვლავ აქტუალურია

და პოლიტიკა გამკაცრებულ ფაზაში დარჩა.

ეკონომიკის ზრდის მხრივ კი, აღინიშნა, რომ

მთლიანი მოთხოვნა კვლავ ძლიერია და სებ-მა

2021 წლისთვის პროგნოზი 8.5%-დან 10.0%-მდე

გაზარდა.

სექტემბრის სტატისტიკა ეროვნულ და უცხოურ

ვალუტაში დეპოზიტებზე შემოსავლიანობის

დიფერენციალის დამატებით გაფართოებაზე

მიუთითებს, რაც ლარზე განაკვეთების ზრდამ

განაპირობა. უცხოური ვალუტის დეპოზიტებზე

განაკვეთები კი ფაქტობრივად უცვლელი

დარჩა. ჩვენ ვინარჩუნებთ ჩვენს შეხედულებას,

რომ, მიუხედავად საერთაშორისო

განაკვეთების მოსალოდნელი ნორმალიზაციი-

სა, საქართველოში სავალუტო დეპოზიტებზე

დაბალი განაკვეთები დიდ ხანს შენარჩუნდება.

ბანკების მიერ ლარის დეპოზიტების გაზრდილ

ფასში მოზიდვასთან ერთად, საშუალო საბაზრო

და რეფინანსირების განაკვეთებს შორის

დიფერენციალი დამატებით გაიზარდა, რაც

სებ-ის რესურსს უფრო მიმზიდველს ხდის. ამას

ეროვნული ბანკიდან კომერციული ბანკების

სესხების მოცულობის ზრდაც მოწმობს, მაშინაც

კი, როდესაც ცენტრალური ბანკი სახაზინო

ფასიანი ქაღალდების შეძენით ბაზარს

ეროვნულ ვალუტას დამატებით აწვდის, რაც

გარკვეულწილად რეფინანსირების სესხების

ჩამნაცვლებელია.

https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyBulletin13sep-19SepGEO-ENG.pdf
https://nbg.gov.ge/fm/%E1%83%9B%E1%83%9D%E1%83%9C%E1%83%94%E1%83%A2%E1%83%90%E1%83%A0%E1%83%A3%E1%83%9A%E1%83%98_%E1%83%9E%E1%83%9D%E1%83%9A%E1%83%98%E1%83%A2%E1%83%98%E1%83%99%E1%83%90/%E1%83%9B%E1%83%9E%E1%83%99_%E1%83%92%E1%83%90%E1%83%93%E1%83%90%E1%83%AC%E1%83%A7%E1%83%95%E1%83%94%E1%83%A2%E1%83%98%E1%83%9A%E1%83%94%E1%83%91%E1%83%94%E1%83%91%E1%83%98/2021/geo/mpc-geo-271021.pdf?v=k3do5
https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyUpdatefromtheChiefEconomist_04-10-2021_GEO.pdf
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შემოსავლები ტურიზმიდან
(აშშ დოლარში, 2019-ის შესაბამისი თვე=100)
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ამასთან, მიუხედავად იმისა, რომ M2-ით

გამოხატული ლარის მიწოდება

გარკვეულწილად აღდგა, ის მაინც ზომიერი

რჩება. ბაზარზე ლარის დაფინანსების

საჭიროება ვალუტების მიხედ-ვით

კომერციული ბანკების ლიკვიდურობის

მაჩვენებლებიდანაც ჩანს.

ამის ძირითადი მიზეზი არჩევნების შემდგომი

გაუფასურების მოლოდინი და მასთან

დაკავშირებული ეროვნულიდან უცხოურ

ვალუტაში კონვერტაციებია. იმ დაშვებით,

რომ არჩევნების შემდეგ ლარი შედარებით

სტაბილურობას შეინარჩუნებს, სავარაუდოა,

რომ კონვერტაციები უკვე საპირისპირო

მიმართულებით განხორციელდება. ამან,

ოქტომბერში გაძლიერებულ სავალუტო

ნაკადებთან ერთად, როგორც ეს თიბისის

მონაცემებიდან ჩანს, შეიძლება ლარის

კურსის გამყარებისკენ ზეწოლა გამოიწვიოს.

გამომდინარე იქიდან, რომ ჩვენ არც ლარის

მკვეთრი გამყარების და არც გაუფასურების

აპეტიტს არ ვხედავთ, არ გამოვრიცხავთ, რომ

ეროვნული ბანკი რეზერვებს შეისყიდის (იხ. 23

სექტემბრის მაკრო-სექტორული მიმოხილვა,

გვ. 13 და წინა ყოველკვირეული განახლებები

თურქულ ლირაზე).

https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyUpdatefromtheChiefEconomist_18-10-2021_GEO.pdf
https://static.tbccapital.ge/uploads/files/Macro-SectoralOverview-23-09-2021-GEO.pdf
https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyUpdatefromtheChiefEconomist_25-10-2021_GEO..pdf
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საპროცენტო განაკვეთები სესხებზე
(ნაკადები, %)

წყარო: სებ
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5

მიმდინარეკვირისანონსი:

 ნოე 3 – სამომხმარებლო ფასების ინდექსი, 
ოქტომბერი 2021;

 ნოე 5 – სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები 
მფლობელების მიხედვით, ოქტომბერი 2021;

 ნოე 5 – საერთაშორისო რეზერვები, 
ოქტომბერი 2021.
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Note: REER increase means depreciation
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თიბისი კაპიტალის კვლევების გუნდი

მერი ჩაჩანიძე, CFA 
მმართველი დირექტორი 
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ირინე კვახაძე
კვლევების უფროსი
ikvakhadze@tbccapital.ge

ანდრო თვალიაშვილი
უფროსი ასოცირებული მკვლევარი 
atvaliashvili@tbccapital.ge

რევაზ მაისურაძე
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remaisuradze@tbccapital.ge

მარიამ სურმავა 
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masurmava@tbccapital.ge

მაკა ქორიძე
უმცროსი კვლევის ანალიტიკოსი 
mkoridze@tbccapital.ge

სამართლებრივი შეტყობინება

წინამდებარე დოკუმენტი („დოკუმენტი“) მომზადებულია და გავრცელებულია შპს „თიბისი კაპიტალის“ („თიბისი კაპიტალი“) მიერ, რომელიც არის TBC Bank Group PLC-ის

(„ჯგუფი“) წევრი, მხოლოდ საინფორმაციო მიზნებისთვის და მასში ნახსენები კომპანიებისგან დამოუკიდებლად. თიბისი კაპიტალი მოქმედებს და ეწევა თავის პროფესიონალურ
მომსახურებას საქართველოს ტერიტორიაზე და აქვს სათანადო უფლებამოსილება მოამზადოს და გაავრცელოს დოკუმენტი საქართველოს ტერიტორიაზე. დოკუმენტში
არაფერი წარმოადგენს ან შეადგენს შეთავაზებას ან მის ნაწილს ან მოწვევას შეთავაზებაზე ნებისმიერი აქტივის ან ფასიანი ქაღალდის ყიდვისთვის ან გაყიდვისთვის ან
გამოწერისთვის და დოკუმენტის არცერთი ნაწილი არ ქმნის საფუძველს ხელშეკრულებისთვის ან ვალდებულებებისთვის და არ შეიძლება განხილულ იქნას, როგორც რჩევა
რაიმე მსგავსი ქმედებების განხორციელებისთვის. რადგან დოკუმენტის გავრცელება შესაძლოა კანონით აკრძალული იყოს გარკვეულ იურისდიქციებში, პირებს, რომელთა
მფლობელობაშიც აღმოჩნდება დოკუმენტი, თიბისი კაპიტალისგან მოეთხოვებათ დაიცვან ყველა ის შეზღუდვა, რაც იმოქმედებს მათ მიმართ. ვინაიდან, დოკუმენტი
მიმართული ან განზრახული არ არის, პირდაპირ ან ირიბად, გავრცელებისთვის ან გამოყენებისთვის ნებისმიერი პირის ან ორგანიზაციისთვის ან მათ მიერ, რომლებიც
იმყოფებიან ისეთ იურისდიქციაში, სადაც ამგვარი გავრცელება, პუბლიკაცია, ხელმისაწვდომობა ან გამოყენება იქნებოდა კანონ საწინააღმდეგო ან რომელიც მოითხოვდა
რეგისტრაციას ან ლიცენზირებას ამგვარი იურისდიქციაში, არც თიბისი კაპიტალი, არც ჯგუფის რომელიმე წევრი, და არც მათი რომელიმე დირექტორ(ებ)ი, პარტნიორ(ებ)ი,
თანამშრომელ(ებ)ი, დაკავშირებული კომპანიები, მრჩეველ(ებ)ი ან აგენტ(ებ)ი („წარმომადგენლები“) იღებენ ნებისმიერი სახის პირდაპირი ან არაპირდაპირი
პასუხისმგებლობას ნებისმიერი პირის წინაშე ნებისმიერ იურისდიქციაში დოკუმენტის გამოქვეყნებასთან, გავრცელებასთან ან ფლობასთან დაკავშირებით. დოკუმენტი არ
წარმოადგენს საინვესტიციო, ბიზნეს, საგადასახადო ან/და სამართლებრივ რჩევას და არ არის გამიზნული საკრედიტო ან რაიმე სხვა შეფასების უზრუნველსაყოფად.
დოკუმენტის მიმღებებს მკაცრად მოეთხოვებათ დოკუმენტში განხილულ საკითხებთან დაკავშირებით ჩაატარონ მათი საკუთარი დამოუკიდებელი კვლევა და შეფასება.
ნებისმიერი საინვესტიციო გადაწყვეტილება მიღებული უნდა იქნას მხოლოდ ინვესტორის პირადი შეხედულებით. დოკუმენტში მოცემული ნებისმიერი ან ყველა ინფორმაცია
შეიძლება შეიცვალოს გაფრთხილების გარეშე და არც თიბისი კაპიტალს, არც ჯგუფის რომელიმე წევრს და არც მათ რომელიმე წარმომადგენელს ეკისრებათ ნებისმიერი სახის
ვალდებულება განაახლონ ან შეინარჩუნონ დოკუმენტში მოცემული ინფორმაცია. დოკუმენტის გავრცელება, არც ერთ შემთხვევაში გულისხმობს რომ მასში მოცემული
ინფორმაცია არის ზუსტი, სწორი ან/და სრული მისი მომზადების თარიღის შემდგომ ან არ მომხდარა ცვლილება შესაბამისი კომპანიების ან ნებისმიერი სხვა პირის ბიზნესში,
ფინანსურ მდგომარეობაში, მოლოდინებში, საკრედიტო სანდოობაში, სტატუსში ან საქმიან ურთიერთობებში ზემოხსენებული თარიღის შემდგომ. შესაბამისად, დოკუმენტი არ
უნდა იქნას განხილული, როგორც ბაზრების, ინდუსტრიების ან/და კომპანიების სრული აღწერა, რომლებიც მასშია აღწერილი და არ უნდა მოხდეს მათზე დაყრდნობა. თიბისი
კაპიტალი არ იღებს ვალდებულებას განაახლოს დოკუმენტი ან გამოასწოროს მასში არსებული ნებისმიერი უზუსტობა, რაც შესაძლოა გახდეს აშკარა. დოკუმენტი შესაძლოა
მოიცავდეს სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებულ განაცხადებს საოპერაციო შედეგებთან და სხვა მაჩვენებლებთან მიმართებაში. ნებისმიერ სამომავლო
შეხედულებასთან დაკავშირებული განაცხადი, რომელიც მოიცავს განაცხადს ისტორიულ ფაქტებზე დაყრდნობილი განაცხადის გარდა, მოიცავს ნაცნობ და უცნობ რისკებს,
მერყეობას და სხვა მნიშვნელოვან ფაქტორებს, რომლებიც თიბისი კაპიტალის კონტროლის მიღმაა და რომელთაც შესაძლოა ისე შეცვალონ ფაქტიური შედეგები, ეფექტურობა
ან მიღწევები რომ მნიშვნელოვნად განსხვავდებოდეს სამომავლო შედეგებისგან, ეფექტურობისგან ან მიღწევებისაგან, რომლებიც შეიძლება გამომდინარეობდეს ასეთი
სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადებიდან. ასეთი სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადები ეფუძნება მრავალ დაშვებას არსებულ და
სამომავლო ბიზნეს სტრატეგიებთან და სამომავლო საოპერაციო გარემოსთან დაკავშირებით. თავისი ხასიათით, სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადები
მოიცავს რისკებსა და მერყეობას რადგან ისინი უკავშირდება მოვლენებს და დამოკიდებულია გარემოებებზე რომელთა სამომავლო არსებობა სათუოა. გარანტია ვერ გაიცემა,
რომ დოკუმენტში არსებული სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადები აღსრულდება. თიბისი კაპიტალი მიზნად არ ისახავს მსგავსი განაცხადები მომავალში
განაახლოს. მოსაზრებები, პროგნოზები, შეფასებები ან/და განცხადებები, რომლებიც დაკავშირებულია სამომავლო მოვლენების მოლოდინებთან ან ინვესტიციების შესაძლო
შესრულებასთან, წარმოადგენს თიბისი კაპიტალის საკუთარ შეფასებას და მისთვის ამჟამად ხელმისაწვდომი ინფორმაციის ინტერპრეტაციას. მესამე მხარის წყაროებიდან
მიღებული ინფორმაცია მიიჩნევა სანდოდ, მაგრამ არ არსებობს ამ ინფორმაციის სისწორის ან/და სისრულის გარანტია. თიბისი კაპიტალს ან ჯგუფის ნებისმიერ წევრს შეიძლება
ჰქონდეს ბიზნესი ან ცდილობდეს ბიზნეს-ურთიერთობის დამყარებას იმ კომპანიებთან, რომლებიც განხილულია დოკუმენტში. შესაბამისად, ინვესტორებმა უნდა იცოდნენ
ინტერესთა პოტენციური კონფლიქტის შესახებ, რომელსაც შეუძლია გავლენა მოახდინოს დოკუმენტში არსებული ინფორმაციის ობიექტურობაზე. დაუშვებელია დოკუმენტის
რეპროდუქცია, განმეორებით გავრცელება ან გამოქვეყნება, მთლიანად ან ნაწილობრივ, ნებისმიერი ფორმითა და ნებისმიერი მიზნით, თიბისი კაპიტალის წერილობითი
ნებართვის გარეშე. არც თიბისი კაპიტალი, არც ჯგუფის რომელიმე წევრი და არც მათი რომელიმე წარმომადგენელი ამ მხრივ არ იღებენ რაიმე სახის პასუხისმგებლობას
მესამე პირის ქმედებებთან დაკავშირებით. თიბისი კაპიტალი არ გასცემს რაიმე სახის რწმუნებას, აშკარად გამოხატულს ან ნაგულისხმევს, დოკუმენტის სარგებლიანობაზე
მომავალი საქმიანობის პროგნოზირების საკითხში ან რომელიმე ფასიანი ქაღალდის ან აქტივის მიმდინარე ან მომავალი ღირებულების შეფასებაში და ცალსახად უარყოფს
სავაჭრო მდგომარეობის ან შესაბამისობის ყველანაირ პირობას, რაც დოკუმენტში განხილულია კონკრეტული მიზნისთვის ან გამოყენებისთვის ნებისმიერი მონაცემის მიმართ.
ზემოაღნიშნულის შეზღუდვის გარეშე და კანონის შესაბამისად, თიბისი კაპიტალი, ჯგუფის ნებისმიერი წევრი, და მათი ნებისმიერი წარმომადგენელი პასუხისმგებლობას არ
იღებენ ნებისმიერ ვალდებულებაზე რაიმე სახის ზიანის ან ზარალის მიმართ, რომელიც შეიძლება პირდაპირ ან ირიბად, წარმოიქმნას დოკუმენტის ან მისი შინაარსის რაიმე
გამოყენების შედეგად (მათ შორის, შეზღუდვის გარეშე, ინფორმაციის სიზუსტესთან ან/და სისრულესთან დაკავშირებით), ან რაიმენაირად უკავშირდებოდეს დოკუმენტს ან
რაიმე ქმედების ან უმოქმედობის შედეგად რომელიმე მხარის მიერ დოკუმენტის საფუძველზე.
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